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UNE ÉCLAIRCIE À LA CAISSE 
DE PENSIONS
Il est toujours agréable d’enregistrer de bonnes nouvelles, surtout en cette 
période.  Celle de la disparition de la dette de l’Organisation envers la Caisse 
de pensions par décision du Conseil de juin dernier nous a soulagé. Celle 
du très bon rendement (+12,4%) des placements de la Caisse pour 2005 
ne nous a rassuré qu’en partie après lecture attentive du dernier rapport 
de l’Actuaire. Le Directeur général considère dans son dernier éditorial 
(Bulletin CERN 27/28) que « Les nouvelles de la Caisse de pensions sont 
bonnes». Nous ne sommes pas aussi optimistes.
L’expertise actuarielle inclut deux méthodes d’analyse dites « en caisse 
fermée » et « en caisse ouverte ». Elles sont complémentaires et méritent 
chacune une attention particulière, notamment parce que cette fois-ci, elles 
font état de résultats sensiblement différents et, en conséquence, elles ne 
génèrent pas le même optimisme. Il ressort de l’étude « en caisse ouverte », 
passée sous silence par le Directeur général, que la Caisse de pensions 
souffre encore et toujours d’un problème structurel. Il constitue un facteur 
inquiétant de déséquilibre à long terme.
Le Directeur général n’a donc pas tout dit, concernant ce rapport actuariel. 
Aussi nous vous invitons à parcourir attentivement l’article en page 2 
afin d’obtenir une image plus complète et réaliste de la situation de notre 
Caisse. 
Nous vous souhaitons une bonne lecture et de très agréables vacances… 
sous le soleil.
A SUNNY SPELL AT THE 
PENSION FUND
It is always nice to receive good news, especially at this time. That of the 
disappearance of the Organization’s debt to the Pension Fund, by a Council 
decision in June, was a relief to us. That of the very good return in 2005 
(+12.4%) on the Fund’s investments only partly reassured us after carefully 
reading the last report by the actuary. In his last editorial (CERN Bulletin 
27/28), the Director-General considers that “the news from the Pension 
Fund is good”. We are not so optimistic.
The actuarial study includes two methods of analysis, known as « closed 
fund » and « open fund ». They complement each other and each deserve 
particular consideration, in particular since, on this occasion, they give 
noticeably different results and, consequently, do not generate the same 
optimism. What emerged from the “open fund” study, and was not 
mentioned by the Director-General, is that the Pension Fund still suffers 
from a structural problem, which is a worrying factor, that bodes ill for 
long-term balance.
The Director-General has thus not told the whole story about the actuarial 
report, which is why we invite you to carefully read the article on page 2, 
in order to have a more complete and realistic picture of the situation of 
our Fund.
We wish you happy reading and very enjoyable holidays…in the sun.
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A la Caisse de pensions, « une hirondelle ne 
fait pas le printemps »
Et si l’on reparlait de notre Caisse de pensions ?
Comme chaque année, l’Actuaire a rendu son rapport qui 
examine l’évolution de la situation financière de notre Caisse 
de pensions. Ce rapport, situé cette année entre deux études 
actuarielles triennales détaillées, revêtait d’autant plus 
d’importance qu’il allait évaluer pour la première fois les 
effets à long terme des mesures décidées par le Conseil du 
CERN en décembre 2005, mesures qui visaient à consolider 
l’équilibre financier de la Caisse.
Rendement 2005 : millésime exceptionnel !
Comme l’ensemble des représentants au Conseil 
d’Administration de la Caisse de Pensions (CACP), nous 
nous réjouissons de la performance des avoirs obtenue en 
2005 : +12,4% ! Il est logique que ce score, supérieur de plus 
du double au rendement annuel moyen constaté sur le demi-
siècle passé (5,6%) , soit unanimement salué. Déduction faite 
du faible niveau d’inflation (1,3%), le résultat de l’exercice 
2005 mérite même le qualificatif d’exceptionnel. 
Cette bonne nouvelle est d’autant plus appréciable que, comme 
il ressort du rapport actuariel, le taux de couverture de notre 
Caisse est tout particulièrement sensible à ce rendement. 
Devant pareille performance, une caisse saine afficherait des 
taux de couverture largement supérieurs à 100%. Alors, qu’en 
est-il de la nôtre ?
Caisse fermée : le seuil psychologique de 100% légère-
ment franchi à la hausse
L’excellente performance 2005 se mesure sur le taux de 
couverture « en caisse fermée » qui passe de  88% à 94% entre 
janvier 2005 et janvier 2006. En utilisant la nouvelle méthode 
de calcul - découlant des décisions du Conseil de décembre 
2005 - le bilan technique s’élève encore jusqu’à franchir la 
barre psychologique de 100% (101%) ; ceci porterait à croire, 
si l’on n’y regardait pas de plus près, que notre Caisse est en 
mesure de faire face à ses engagements futurs.
En réalité, pour contrôler si le financement actuel permet 
effectivement d’assurer l’équilibre financier à long terme, il 
convient de procéder à une étude dite « en caisse ouverte ».
Caisse ouverte : le déficit structurel subsiste
Dès lors que l’on s’intéresse au devenir du taux de couverture 
sur une période de projection de 30 ans (caisse ouverte), on 
observe, par le nouveau modèle de référence, une décroissance 
de ce taux, passant d’un niveau initial de 101% vers un niveau 
final de 96%. Que penser de pareille tendance ?
D’abord, qu’elle était déjà présente dans plusieurs études 
actuarielles précédentes. Ensuite que cette décroissance est 
nettement moins marquée que lors de la précédente expertise 
actuarielle, signe que la situation financière de la Caisse 
s’est améliorée. Ici aussi, c’est le score de 12,4% en 2005 qui 
explique cette évolution favorable. 
Afin de mesurer l’impact de cette « sur-performance » 
sur le taux de couverture, il a été demandé à l’Actuaire de 
faire les projections sur un autre modèle qui gommerait 
At the Pension Fund, “one swallow doesn’t 
make a summer”
And what if we talk about our Pension Fund again?
Like each year, the actuary has presented his report which 
examines the evolution of the financial situation of our 
Pension Fund. This report, brought out this year between 
two detailed three-yearly studies, was all the more important, 
since it assessed for the first time the long-term effects of the 
measures adopted by the CERN Council in December 2005, 
measures which aim to consolidate the financial equilibrium 
of the Fund.
Return in 2005: an exceptional year!
Along with all representatives in the Governing Board of 
the Pension Fund (GBPF), we were delighted about the 
performance of assets in 2005: +12.4%! Of course this rate, 
more than the double of the average annual return observed 
over the past half century (5.6%), is unanimously commended. 
After subtraction of the low level of inflation (1.3%), the result 
of the 2005 exercise can even be called exceptional.
This good news is all the more pleasing since, as the actuarial 
report shows, the funding ratio of our Fund is particularly 
sensitive to this return. Given such performance, a healthy 
fund would display funding ratios considerably higher than 
100%. So, what is the situation with ours? 
Closed fund: the psychological threshold of 100% has 
been reached
The excellent performance in 2005 shows up in the funding 
ratio in the « closed fund » analysis, rising from 88% to 94% 
between January 2005 and January 2006. By using the new 
method of calculation – as per the decisions by the Council 
in December 2005 – the technical balance has improved to the 
point of passing the psychological 100% mark (101%) , which 
would leave us to believe, if we did not take a closer look, that 
our Fund is able to meet its future commitments.
In reality, to check if the current funding can indeed ensure 
the long-term financial balance, an “open fund” study is 
necessary.
Open fund: the structural deficit remains
If we study the evolution of the funding ratio over a forecast 
period of 30 years (open fund), we observe, with the new 
reference model, a decrease in this rate from an initial level 
of 101% to a final level of 96%. How should such a tendency 
be interpreted?
First, we should note that it was already apparent in several 
previous actuarial studies. Then, that this decrease is 
considerably less pronounced than in the last actuarial study, 
a sign that the financial situation of the Fund has improved. 
Here too, the rate of 12.4% in 2005 explains this favourable 
evolution.
In order to measure the impact of this “over-performance” 
on the funding ratio, the actuary was asked to carry out 
forecasts using another model which would smooth out this 
exceptional performance, by only considering the theoretical 
performance of 4.3% for 2005 (1.3% inflation in 2005 + 3% 
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cette performance exceptionnelle, pour ne considérer que 
la performance théorique de 4.3% pour 2005 (inflation 2005 
de 1,3% + rendement moyen  réel attendu de 3%). Il ressort 
de cette projection que le taux de capitalisation débute alors 
à 94% (et non plus 101%) pour terminer à 71% seulement 
(contre 96%) ; ce qui fait dire à l’actuaire que « …la Caisse 
souffre toujours d’un problème structurel (…). ».
Sachez aussi que si les taux de cotisations avaient été relevés 
de 3% (au lieu de 0,5%) dès 2006, comme le CACP l’avait 
recommandé et comme nous l’avions demandé, le taux de 
couverture final du modèle de référence aurait approché 
110% (contre 96%). Ce niveau, beaucoup plus en ligne avec 
ce que l’on peut attendre d’une caisse saine après une année 
où la performance est exceptionnelle, aurait permis de mieux 
couvrir les fluctuations du marché sur le long terme. 
Malgré une situation financière améliorée, la prudence 
reste de mise
En conclusion, une seule année aussi excellente soit-elle n’est 
pas de nature à corriger les déséquilibres à long terme. Le 
score supérieur du rendement en 2005 a pour effet de placer 
l’observateur peu attentif devant l’arbre qui cache la forêt. 
Selon nous, et à la lumière des performances observées sur 
les 50 dernières années, cet effet ne pourra masquer que 
temporairement la nécessité d’un relèvement des taux de 
cotisations à la Caisse de pensions. En attendant la prochaine 
étude actuarielle triennale en 2007 et les résultats fin 2006 
de l’étude comparative des prestations de notre Caisse de 
pensions avec d’autres caisses comparables, la prudence 
s’impose donc. Une hirondelle ne fait pas le printemps !
GROUPEMENT DES ANCIENS DU CERN
Nous avons appris avec tristesse le décès de nos anciens collègues et amis :
M. Finn Schou-Olsen le 2 juin 2006
M. Charles Müller le 4 juillet 2006
Le Comité du GAC présente ses condoléances aux familles.
GAC
expected real average return). The outcome of this study is 
that the funding ratio starts at 94% (and no longer 101%) and 
ends with only 71% (instead of 96%), which leads the actuary 
to say that “…the Fund still suffers from a structural problem 
(…).”.
It should also be said that if the contribution rates had been 
increased by 3% (instead of 0.5%) as from 2006, as per the 
GBPF’s recommendation and our request, the final funding 
ratio of the reference model would have been close to 110% 
(instead of 96%). This level, which is much more in line 
with what we can expect from a healthy fund after a year 
of exceptional performance, would have allowed the fund to 
better cope with the fluctuations of the market in the long 
term.
Despite an improved financial situation, we must remain 
cautious
In conclusion, a single year, as excellent as it was, is unable 
to correct long-term imbalances. The high rate of return in 
2005 places an inattentive observer in a position where he 
cannot see the wood for the trees. In our opinion and in light 
of the performances observed over the past 50 years, this 
effect can only temporarily mask the need to increase the 
contribution rates to the Pension Fund. While waiting for the 
next three-yearly actuarial study in 2007 and the results of 
the comparative study of the benefits  of our Pension Fund 
with other comparable funds, we must remain cautious. One 
swallow doesn’t make a summer!
